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摘要 
举借债务作为政府融资的重要手段，能够为地方政府提供公共财政收入之外
的运转资金。尤其在地方政府支出规模较大、财政收入不能弥补当年财政支出之
时，适度规模的举债可以保证政府各项政策落到实处，支持地方经济平稳发展。
但不规范的政府债务融资模式也会带来一系列问题，包括债务规模盲目扩张、债
务资金使用效率低下、债务管理不够严格等等，对地方财政安全、政府信用、区
域经济发展产生负面影响。因此，针对我国地方政府性债务发展历程及现状，构
建切实可行的债务风险评估体系，加强债务风险防范意识具有重要意义。 
国内外学者在公共物品理论、财政分权理论及代际公平理论的基础上，对地
方政府性债务的成因、利弊及风险进行了深入研究。本文借鉴已有研究成果，从
历史演变和政策转变两个维度梳理了地方政府性债务的“过去”，在债务规模及
结构、资金来源及用途两个层面上描述了地方政府性债务的“现在”，并总结我
国地方政府性债务的主要风险表现。接着以福建省为例对地方政府性债务问题进
行具体阐述，一方面分析了福建省地方政府偿债能力及债务现状，构建指标体系
对其进行债务风险评估；另一方面采用 KMV 模型（KMV Credit Monitor Model）
测算福建省地方政府性债务不同到期债务规模下的违约概率，从而分析其债务的
可持续性，对债务规模控制和债务风险防范提出了一些构想。经模型估算：福建
省债务规模占可用于担保的财政收入 80%以下时，基本不存在违约风险；当占比
为 85~95%时，违约风险基本处于可控状态。指标分析和实证结果均显示福建省
地方财政状况较为稳定，偿债能力较强，短期内只需将到期债务规模控制在可用
于担保财政收入的数额以内，即可在一定程度上防范地方政府性债务风险。  
针对以上分析结果，本文对地方政府性债务风险防范提出了一系列建议，包
括规范建立地方政府投融资体系，不断完善地方政府自主发债机制，合理控制债
务规模以及完善信用评级和信息披露制度等等。 
 
关键词：地方政府性债务；地方财政；KMV 模型 
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Abstract 
As an important means of government financing, raising debt is able to provide 
local government with working capital in addition to public finance income. 
Especially when local government spending tends to be larger and fiscal revenue can 
not make up for the current fiscal expenditure, moderate size of the debt can ensure 
the implementation of the government's policies to support the steady development of 
local economy. But the non-standard government debt financing model will also bring 
a series of problems, Including the blind expansion of the amount of debt, inefficient 
use of debt funds, inadequate debt management system, which have a negative impact 
on local finance, government credit and regional economic development. Therefore, it 
is of great significance to build a feasible debt risk assessment system and strengthen 
the awareness of debt risk prevention with regard to the development process and 
present situation of local government debt in china. 
Based on the theory of public goods, the theory of fiscal decentralization and the 
theory of intergenerational equity, scholars at home and abroad have made a deep 
study on the causes, effects and risks of local government debt. By using the available 
research results, this paper reviews the history and current situation of local 
government debt, summarizes its main risk performance.And then, this paper takes 
Fujian Province as an example to explain the specific local government debt problems. 
On the one hand, it analyzes the status of local government solvency and debt 
situation of Fujian Province, and constructs the index system to evaluate the debt 
risk.On the other hand, using the KMV model(KMV Credit Monitor Model) to 
calculate the default probability of the local government debt in Fujian Province, so as 
to analyze the debt sustainability, the paper puts forward some suggestions on risk 
prevention and the control of debt scale. The results obtained show that when the size 
of the debt in Fujian accounted for less than 80% of revenue that can be used to 
guarantee debt, there is almost no risk of default. When the ratio is 85~95%, the 
default risk also can be controlled. Both the index analysis and empirical results show 
that the local fiscal situation in Fujian is relatively stable and the solvency is assured. 
In order to prevent local government debt risk, it is necessary to control the scale of 
debt in the amount of revenue that can be used to provide guarantees. 
For the above findings, this paper puts forward a series of suggestions on the 
prevention of local government debt risk, including establishing the local government 
investment and financing system, constantly improving the issue mechanism of local 
government bonds, rationally controlling the scale of debt and improving credit rating 
and information disclosure system ,etc. 
 
Keyword: Local Government Debt ; Local Finance ; KMV Model 
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第一章 绪论 
一、研究背景与意义 
地方政府性债务形成原因复杂，西方学者主要从政府职能转变、市场失灵、
信息不对称、寻租理论等历史、经济、社会角度出发研究不同经济发展阶段的政
府举债行为。世界银行经济学家 Hana Polackova 认为政府面临财政赤字等政治
压力时往往选择避开预算硬约束，采用政府担保或直接贷款等负债行为取得部分
运转资金。由于这些行为在收付实现的预算管理模式下不需即时支付或在财政预
算内列支，往往导致政府“过度积累或有财政风险”，即财政机会主义，进而增
加了政府融资行为的不确定性，形成地方政府性债务风险。 
我国地方政府性债务的形成与发展有其特殊的政治经济体制原因。1994 年
我国实行分税制改革，把中央政府与地方政府的收支权限进行了细分，分化为国
税、地税两大系统。中央和地方从此有了各自明确的收入来源，对应承担了明确
的支出责任，预算安排逐渐分离。分税制不仅解决了中央财力薄弱的问题，还带
动了地方政府投资建设的积极性。但地方政府财政收入的减少使其不足以弥补政
府建设的支出，财政缺口开始出现并呈现出不断扩大的趋势。2015 年地方政府
预算内收入占全国预算收入的比重约为 54.05%，但地方财政支出在全国财政支
出所占比重却高达 85.13%，收入和支出的不对等关系显而易见，地方政府不断
扩大的财政赤字规模使其有较强的债务融资需求。 
我国的债务融资模式也经历了不同发展阶段。2009 年，为防范经济“硬着
陆”风险，中央采取四万亿刺激计划应对金融危机，其中中央政府承担 1.18 万
亿，剩余资金则通过发行国债、贷款以及地方政府配套融资的形式筹集。在这一
特殊背景下，地方各级政府都开始积极响应，大力投资基建。为弥补建设资金的
不足，地方政府开始通过融资平台公司大规模举借债务。这一行为的直接后果是
地方政府或有债务规模的不断扩张，债务风险的不断累积。2011 年中央政府通
过地方政府自行发债试点逐步放开地方政府直接融资途径，此后，财政部又印发
了《2014 年地方政府债券自发自还试点办法》，标志着 “自发自还”债务融资
新模式开启，地方政府性债务问题逐渐由暗转明。截止 2014 年 12 月 31 日，仅
地方政府负有偿还责任的债务这一项政府债务余额就已超 15 万亿元。自 2015
年起，地方政府必须在人大批准的限额内举借地方政府债务，2015 年规定地方
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政府债务的最高上限为 16 亿元（新增债务上限为 0.6 万亿），2016 年规定地方
政府债务的最高上限为 17.18 亿元（新增债务上限为 1.18万亿）。 
地方政府性债务规模的不断扩大及举债模式的多样化均使得当前研究地方
政府性债务风险及防范措施具有一定的理论意义和现实意义：一方面，我国正处
于经济转轨时期，经济增速放缓，地方政府如何协调债务规模和结构来支撑经济
发展值得探讨；另一方面，地方政府通常以政府信用为担保，财政收入作为偿债
资金主要来源，过去在中央提供隐性支持的基础上不具有违约风险，一旦中央政
府明确债务责任，实行“不救助”原则，地方政府如何控制债务规模、保证债务
本身的可持续性是当下值得研究的问题。除此之外，地方政府层级复杂，金融体
系尚不完善，债务审计工作还未全面落实等问题都加大了债务风险管理的难度，
如何防范于未然需要进一步讨论。 
二、研究思路与方法 
本文旨在以福建省为例研究地方政府性债务风险问题及主要的防范措施，通
过对地方政府性债务发展历程及现状梳理，阐述风险的表现形式及评估方法；通
过建立适用于债务可持续性分析的 KMV模型，对地方政府性债务风险防范和规模
控制提出了一些构想。论文的主要思路如下： 
第一部分：绪论。介绍了本文的选题背景与意义，并根据研究目的阐述研究
思路和方法，总结研究过程中的创新和不足之处。 
第二部分：理论基础与文献综述。重点阐述了地方政府性债务等基本概念，
并从经济思想史角度介绍了与政府举债行为相关的经典理论，归纳总结了国内外
学者关于地方政府性债务的研究观点、内容和方法。 
第三部分：地方政府性债务的发展历程与现状分析。从历史演变和政策转变
两个维度梳理了地方政府性债务的“过去”，在债务规模及结构、资金来源及用
途两个层面上描述了地方政府性债务的“现在”，基于历史和现状分析了债务风
险的主要表现。 
第四部分：福建省地方政府性债务情况分析。为了使研究内容更加丰富具体，
本文以福建省为例对地方政府性债务问题进行了具体阐述。在分析福建省综合偿
债能力及地方政府性债务现状的基础上，构建相应的指标体系对其进行债务风险
评估。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
3 
第五部分：福建省地方政府性债务可持续性分析。可持续性的重要内涵是政
府不发生偿债危机，能够及时偿还到期债务。这部分内容包含了债务风险的实证
分析：通过改进后的 KMV模型测算不同到期债务规模下的违约概率，以此推算出
地方政府未来几年能够承担的合理偿债规模，为控制债务规模和防范债务风险提
供参考建议。 
第六部分：结论与建议。归纳上文，提出规范建立地方政府投融资体系，不
断完善地方政府自主发债机制，合理控制债务规模以及完善信用评级和信息披露
制度等建议。 
为了使研究结果具有科学性及可行性，本文采用了理论分析和实证分析相结
合的方法。理论分析部分通过大量阅读文献，从地方政府性债务研究现状出发，
尽可能地找出能够评估债务风险、度量债务安全规模的指标体系和模型方法。定
量分析部分主要采用的方法包括：单位根检验、协整检验、Granger 因果检验、
指数平滑法等。 
三、创新及不足之处 
本文的创新之处在于：首先，区分了地方政府债务和地方政府性债务的概念，
使研究对象不仅限于地方政府负有偿还责任的债务，还包括了地方政府因提供担
保而负有连带偿债责任的债务及可能承担一定救助责任的债务，更全面地分析了
地方政府债务融资现状及其风险表现；其次，随着地方政府性债务情况披露文件
内容越来越全面，本文汇总了地方经济、财政数据对地方政府性债务风险进行了
综合评估，研究得出的结论更具有参考意义；最后，本文选用 KMV模型测算地方
政府性债务安全规模，实证过程的关键点在于地方财政收入的预测，通过比较之
前学者的预测方法，最终选择 ECM模型和指数平滑两种方法得出了相对谨慎的预
测结果。 
本文的不足之处在于：地方政府性债务规模在不断变化中，但现阶段获取详
实且精准的债务历史数据难度很大，本文仅是基于现有债务审计数据作出了阶段
性评估。由于缺乏分项的债务审计数据，本文尽可能地从官方披露文件和政府网
站获取地方政府性债务信息，资料可能还有不够全面的地方，研究结论也相对笼
统，有待加强。
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第二章 理论基础与文献综述 
一、地方政府性债务及其风险的概念界定 
（一）地方政府性债务 
地方政府性债务，通常是指在某一时点上，地方政府、融资平台公司、经费
补助事业单位（如高校、医院等）、公用事业单位（如供电所、环卫所等）等作
为债务人举借的或提供了相应的担保形成的债务，是一个存量概念。区别于财政
角度的地方政府债务，它不仅仅是指政府作为债务人签订具有约束效力的合约，
按照法律规定和流程必须承担的偿付责任，还包括了地方政府行政机关因提供担
保或者是出于道义责任，需要向主体债权人承担在一定时期内偿还本金及利息的
应尽义务。除此之外，当下级政府出现债务违约风险时，为了保证地区社会经济
状况稳定，上级政府通常也会“兜底”部分或者是全部的债务偿还责任。例如，
在各省级政府“自发自还”债券的融资新模式开启之前，我国地方政府债务资金
来源中相当一部分为国债转贷，当前仍有不少学者认为中央政府有必要在地方债
出现偿付危机时实施一定程度的救助。而省级政府的债务规划中也应充分考虑下
级政府（包含各地级市、县市、乡镇）的债务情况。因此，考虑地方政府性债务
问题，也是考虑整个社会的政府债务问题。 
（二）地方政府性债务分类 
目前关于地方政府性债务的研究多数采用著名经济学家 Hana Polackova 在
其著作《政府或有负债：隐匿的财政风险》中提出的“财政风险矩阵”①作为分
析的整体框架。该矩阵突出了政府债务的四项特征：显性特征、隐性特征、直接
特征与或有特征。显性债务通常是指被纳入预算考核的地方政府债务，隐性债务
则是各类国资背景的融资平台公司举借的债务、政府工程项目拖欠款、垫资欠款
（未挂账）、BT融资债务以及信托融资债务等等。或有显性债务是当某事发生时
地方政府需要承担支付义务的债务。这类义务是由政策或法律规定的，具有一定
约束力，虽然是否履行取决于某个事件是否真实发生，但政府确实承担了或有偿
还责任。或有隐性债务则是指虽然没有明文规定，但当某事发生时，政府出于道
义或者社会责任必须要承担的一部分支出。结合中国地方政府性债务实际情况，
                                                             
① Polackova H. Contingent government liabilities: a hidden risk for fiscal stability[M]. World Bank Publications, 
1998. 
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将上述债务类型大致罗列如表 1。正因为传统的财政预算都只纳入了国债转贷、
政府部门借款或拖欠、乡镇借款等直接显性的债务，包括直接的隐性债务、或有
的显性债务以及或有的隐性债务在内的其余三种债务都具有一定程度的隐蔽性，
也就构成了监管的盲区。 
 
表 1：基于财政风险矩阵的地方政府性债务分类 
债务 直接债务 或有债务 
显性
债务 
1、地方政府债券 
2、上级财政转贷（中央政府为地方政府筹集
并转贷给地方政府的借款及中央政府代理地
方政府发行的债券等） 
3、政府部门和机构拖欠单位和个人的债务，
如拖欠工程款 
4、由财政资金予以偿还的经费补助事业单位
借款 
5、融资平台举借债务中明确由财政性资金直
接偿还的部分 
1、上级财政转贷（包括中央政府为地方政府筹集
并经由地方政府转贷给竞争性项目确定由所投项
目经营性收入予以偿还的借款） 
2、粮食企业亏损挂账 
3、国有企业改制成本 
4、政府担保的融资平台公司、经费补助事业单位、
公用事业单位的直接债务，扣除已明确由财政性
资金直接偿还的债务 
7、其他显性或有债务 
隐性
债务 
1、社会保障基金缺口 
2、公共投资项目的未来经常性费用 
1、经费补助事业单位（如高校、医院等）为公益
性（基础性）项目建设举借的，政府未确认承担
直接还款责任，也未提供担保的债务（不含上级
财政转贷债务） 
2、公用事业单位为公益性（基础性）项目建设举
债的，政府未确认承担直接还款责任，也未提供
担保的债务（不含上级财政转贷债务） 
4、经费补助事业单位、公用事业单位、融资平台
公司为公益性（基础性）项目建设提供担保形成
的债务（不包括已作为被担保人直接反应的债务） 
5、自然灾害及社会突发事件引起的政府债务 
资料来源：根据财政部下发政府债务分类表整理 
 
（三）地方政府性债务风险 
经济学家通常将地方政府未来可支配的资源不足以承担债务（无论直接或间
接）所带来的支出义务或偿还责任的情况称之为地方政府性债务风险，这种风险
本质上也代表了一种可能会危害到地区秩序和经济发展的可能性。因为债务风险
一旦成为现实，会引发政府信用危机，干扰政府行政工作，抑制区域经济发展，
进而波及社会系统的方方面面。 
地方政府性债务风险在不同领域有着不同的表现形式。其中，财政风险指的
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是地方政府不适当的财政行为给地方财政带来的负面影响，被视作与政府债务最
为相关的风险形式。一般来说，随着经济增长地方预算内收入必然呈现出稳定增
长的态势，但由于我国区域经济发展长期不平衡，经济结构调整的步调也不一致，
财政收入的增长速度必然存在区域性差异。但我国的现实情况中往往是一些欠发
达地区更加需要由政府加大投资来拉动经济增长，对应的财政赤字规模也会越大，
不确定因素也就更多，一旦财政收入增速不及预期，很容易引发财政风险。除此
之外，不少地区在政府显性债务外，还背负着大量的由政府担保或需要“兜底”
的隐性债务，债务形式和规模均缺乏行之有效的监管措施。不仅如此，由于预算
软约束的存在，地方各级都有一定的融资权利，省一级单位往往需要担负着市、
县、乡镇各级的财政风险。这些财政风险自下而上传递，一旦省级政府财政收入
无法偿还到期债务，就会演变为债务危机。 
政府债务风险还会传导到其他经济体，引发金融和经济风险。由于地方政府
投资多数是在相对垄断的领域，投资的项目被不少银行、信托等金融机构认定为
优质资产，所以近年来地方政府依赖“金融创新”融入了大量资金。直接后果是，
债务风险也将由银行、信托等不同类型的金融机构共同承担。但由于金融机构数
量众多，金融体系内部互联互通，监管难度较大，一旦单个金融子行业发生危机
（例如政府债务危机引发银行“贷款不良率”升高），将很容易造成系统性的金
融风险。这种情况可视作财政与金融的“交叉感染”。而所谓经济风险，一方面
考虑的是中央政府基于维护社会稳定、保障地方经济健康发展等因素考虑，会承
担起部分地方政府性债务的“兜底”责任。但过程中有可能代地方政府超发部分
货币，从而引起通货膨胀；另一方面考虑的是政府性债务与政府信用密切相关，
如果债务危机影响到政府的公信力，将损害整个社会的诚信体系，政府调控经济
的能力也将随之降低。 
二、地方政府性债务及其风险的相关理论 
（一）公共物品理论 
公共物品理论最早可以追溯至大卫·休谟在《人性论》（1740）中有关公民
难以就公共物品的供给达成有效协议，即公共物品“自发提供不足”的论述；同
时代的亚当·斯密也在《国富论》（1776）中提出政府需要提供国防治安、司法
和公共工程三种公共物品；之后，庇古在其著作《福利经济学》（1920）中补充
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了“外部性”的定义，认为政府有必要纠正负外部性的经济活动，外部性与公共
物品理论以及政府行为理论密切相关；萨缪尔森在《公共支出的纯理论》（1954）
中首次将公共物品和帕累托效率联系起来，奠定了现代公共物品理论的基础；而
布坎南作为公共选择学派的创始人，提出了不同于新古典范式公共物品理论的
“交易范式公共物品理论”，在其著作《公共物品的需求与供给》（1968）中并没
有过分注重公共物品的“非排他性”和“非竞争性”特征，而是强调其需求供给
之间的“非市场决策过程”。与新古典范式的公共物品理论相比，以布坎南为代
表的交易范式公共物品理论更强调公共物品的税费负担调整，认为公共物品的效
率不仅体现在数量上，还需在决策成本和外部成本上达到一个平衡，在“不足一
致同意规则”下对政府决策提出了更高的要求。 
现实情况下，公共物品可以根据其受益对象划分为全国性的公共物品和地区
性的公共物品。虽然从理论角度，中央政府也能够承担地方的公共物品供给，但
从成本收益对称关系出发，地方政府对辖区内的受益人偏好、需求有着更清晰的
认识，中央政府由于信息劣势，容易造成效率损失。此外，如果由中央政府统一
供给公共物品，出于公平的考虑，容易忽略不同地区居民的偏好差异，选择一个
折中的方案统一供给。假设公共物品的供给超过其实际需求，所支出的成本将大
于其实际收益，而当公共物品的供给小于其需求时，实际需求量又将得不到满足，
造成一定的福利损失。而地方政府由于其信息优势，可以很大程度的避免以上情
况，提高社会福利。 
对地方政府而言，提供公共物品也意味着承担了一定的地方公共支出。通常
意义上，这些支出将从财政资金中划取，而财政资金的来源通常是税收或者收费。
但实际上不少公共物品的提供涉及到基础设施建设项目，这类项目通常具有建设
周期较长、现金流不稳定的特点，用财政资金填补会造成赤字规模的大幅扩张。
政府通过举借对应年限的债务以筹集建设资金显然是更合适的做法。因此公共物
品理论为地方政府通过举借债务的方式筹集地区建设资金以及履行其对应的经
济职能提供了一定的理论基础。 
（二）财政分权理论 
传统的财政分权理论可以追溯至蒂布特（1956）的“以足投票”理论，他认
为居民会根据其偏好在不同地区间自动迁移，尽可能达到帕累托最优，由此刺激
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地方政府以最高效率提供公共物品；马斯格雷夫（1959）在考察了政府财政职能
之后，认为中央政府主要负责维护宏观经济稳定和进行收入再分配，地方政府则
更应该负责区域内的资源配置；奥茨（1972）则指出由于信息不对称的存在，地
方政府具备的信息优势使其更接近公共需求，更能够使社会福利达到最大化。新
一代的财政分权理论则以钱颖一和罗兰（1997）、怀尔德森（1984）等发表的论
文为代表，他们一方面认同了财政分权的优势，另一方面强调了政府官员满足“经
济人”假设，如果缺乏约束必然产生寻租行为，因此需要设置一个激励相容的分
权机制。 
近年来不论是在西方国家还是亚洲国家，财政分权都是越来越明显的政府行
为趋势之一，1994 年开始实行的分税制改革更是财政分权在我国进一步推行的
具体表现。财政分权强调了中央政府与地方政府之间要有合理的权责划分，各级
政府要有相对独立的财政收入和支出安排。与其他财政制度相比，财政分权更能
体现民主和公平，能更好地协调中央政府和地方政府的利益关系，释放一定的财
政体制变革的压力。 
一般来说，无论是中央政府还是地方政府都承担着维护社会稳定、合理配置
资源和弥补市场缺陷的职能，区别只是地方政府负责提供的是所辖区域内的公共
物品和服务。财政分权理论的提出就是为了解释地方政府的具体职能及其存在的
意义。地方政府通过税收或者举债等筹资方式为辖区内居民提供公共物品和服务，
既符合了经济学理论中成本与收益对应原则，也达到了资源配置的最优化。因此，
从财政分权角度来看，地方政府也应当有一定的管理税收和合理安排地方政府性
债务的权利，以充分发挥其在市场中的引导作用。 
（三）代际公平理论 
代际公平理论指的是当代人和后代人在自然资源和生存发展等多方面有着
平等权利。代际公平理论作为可持续发展理论的一环，强调了当代人在进行社会
活动时必须考虑到后代人的相关权利。代际公平某种意义上与“托管”概念有异
曲同工之妙，前代人作为后代人的委托人，行为活动必须遵循三大原则：一是“保
留选择”，指的是后代人拥有和前代人相似的选择权利，不容侵犯；二是“保留
质量”，意味着前代人不能造成更差的自然和社会环境；三是“保留使用原则”，
意味着隔代人也能接触到上一代人继承的东西。当前，代际公平理论已经得到了
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不少国际公约的认可。而应用到政府债务理论相关方面，意味着需要约束当代政
府债务规模，避免给下一代造成过重的负担；本届政府为达到政绩目标而举借债
务时也需充分考虑下届政府的政绩压力，避免给其带来过大的还本付息压力。 
三、文献综述 
（一）地方政府性债务成因的相关研究 
哪些因素直接或间接地导致了政府债务规模扩张呢？国内外学者也做了一
定的研究，Buchanan 和 Wagner（1977）认为正是由于民众往往将短期内减少税
收和增加支出视为直接利好，忽略长期内更高的赋税和更少的财政支出，因此政
府只要具有经济主体的特征，就会产生“赤字化”倾向。Hackbart 和 Leigland
（1990）以美国州级债务规模从 1977年的 870亿美元迅速上升到 1987年的 2640
亿美元为例说明缺乏严格的债务举借审批、使用监管和偿还约束等规范制度均会
导致政府债务迅速膨胀。Wildasin（2004）认为经济转型多数伴随着财政制度的
改革，会使地方政府相应承担一定的融资压力，最后转变为债务增量。 
对于国内政府性债务规模近两年不断扩大的实际情况，国内学者也提出了不
同的看法。刘尚希和于国安（2002）认为是由于中国的市场经济还处于初级阶段，
市场机制不能解决经济运行过程中出现的所有问题，需要政府适当地引导资源配
置，推动经济发展，而地方政府债务提供了必要的财政资金支持。魏加宁（2004）
则认为财政分权之后财权和事权的不对等、信息披露制度不够完善、金融体制尚
未健全以及行政管理体制缺乏真正有效的约束机制等导致了政府债务规模的扩
大。周雪光（2005）则认为是地方官员之间的政绩竞赛使得部分省市“债台高筑”。
欧阳华生，裴育（2006）通过比较研究发现不同省市之间债务规模存在较大差异，
但债务负担率和偿债率区别较小。因为政府筹措资金用于投资基础设施建设有乘
数效应，所以通常情况下债务规模和经济增长高度相关，政府处理债务问题的能
力直接关系到区域经济发展和债务负担能否形成良性循环。缪小林、杨雅琴、师
玉朋（2013）以西部某省的时间序列数据作为样本说明了预算扩张是政府债务增
加的直接因素，而经济增长预期又使得债务规模迅速膨胀。肖立晟、肖然（2014）
则认为在量化宽松的大环境下，地方债承担了货币政策传导和政府融资的双重职
能，一方面，政府债务利率不断降低，另一方面，长期债务置换短期债务使得久
期延长，债务规模不断扩大。孙克竞（2015）利用 2000-2012 年间我国的省际面
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